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Resumo: este artigo discute a instabilidade da dindmica capitalista a partir das
idéias de Keynes e Kalecki, evidenciando que as flutuagdes e as sucessivas
crises sdo originadas no ambito das decisfes de investimento, assumindo uma
caracteristica eminentemente estrutural. Sustenta-se que a natureza instavel do
capitalismo é potenciada pela auséncia de regulacdo do Estado sobre o
investimento e sobre os mercados financeiros, pois inviabiliza um sistema de
coordenacdo capaz de reduzir as incertezas que cercam as decisfes de
investimento e a consequente instabilidade estrutural do sistema capitalista.
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perspective of Keynes and Kalecki, evidencing that the flotations and the
successive crises are originated in the circuit of the investment decisions,
assuming a characteristic eminently structural. It is sustained that the nature
unstable of the capitalism it is potentiated by the absence of regulation of the
State on the investment and on the finance markets, because it makes unfeasible
a coordination system capable to reduce the uncertainties that surround the
investment decisions and the consequent structural instability of the capitalist
system.
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1. Introducéo

As razdes para a instabilidade capitalista podem ser compreendidas a partir
do conceito de demanda efetiva e sua relagdo com o comportamento dindmico da
economia capitalista. Esta visdo integrada fornece bases para o entendimento do
comportamento instavel da economia, a partir de um resgate dos trabalhos de Keynes
e Kalecki. Para estes autores, o investimento desempenha papel central na
determinacdo do crescimento econdmico, sendo que estas decisdes de investimento
também sdo responsaveis pela natureza eminentemente instdvel do sistema
capitalista.

Nesta perspectiva, este artigo trata da instabilidade da dindmica capitalista,
procurando destacar que as flutuacbes e as recorrentes crises Sdo originadas no
ambito das decisbes de investimento, provenientes do proprio funcionamento do
sistema. Sustenta-se, pois, que a natureza eminentemente instavel do capitalismo é
potenciada pela auséncia de regulacdo do Estado sobre o investimento e sobre os
mercados financeiros, que concorre na dire¢do de inviabilizar um sistema de
coordenacdo capaz de reduzir as incertezas que cercam as decisdes de gasto
capitalista e a consequente instabilidade estrutural do sistema. Neste sentido, a guisa
de conclusdo argumenta-se que as intervencdes do Estado em momentos de crise,
embora necessarias, mostram-se insuficientes para subverter a natureza
intrinsecamente instavel do sistema capitalista, passivel de ser alcancada somente
mediante a regulacdo das decisfes de investimento e dos mercados financeiros.

O artigo esta dividido em dois itens, além desta introducéo e da conclusdo.
Inicialmente, busca-se ressaltar a importancia do investimento como o elemento
dindmico da economia, utilizando o esquema tridepartamental desenvolvido por
Kalecki (1954) a partir das equacfes marxistas de reproducdo, com o intuito de
compreender o papel do investimento na dindmica econémica. O segundo item, por
seu turno, aborda a natureza instavel da renda ao longo do tempo. A instabilidade e
0s problemas dindmicos do capitalismo serdo explicados a partir da teoria da
demanda efetiva e das relagBes que envolvem a eficiéncia marginal do capital na
determinacdo dos ciclos econémicos. Mostra-se importante salientar que nestes dois
itens, mais do que uma exegese das sintonias e divergéncias das teorias de Keynes e
Kalecki®, procura-se tdo somente revelar, a partir das principais contribuicdes destes
dois autores e admitindo a possibilidade de integragdo de suas principais

¥ Enquanto Kalecki parte sua analise de Marx, Keynes parte da economia ortodoxa
marshalliana, o que implica a assuncao de procedimentos medodolégicos diferentes. Para a
analise das similitudes e divergéncias das teorias de Keynes e Kalecki, ver Davidson (2000),
Asimakopulos (1988), Paiva (1996), Carvalheiro (1987) e L6épez G. e Mott (2003).
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contribuicBes a despeito de discrepancias metodoldgicas®, a natureza instavel do
sistema capitalista cada vez mais exacerbada no capitalismo contemporaneo.

2. O Investimento como elemento dindmico da economia

Para Kalecki (1954), os gastos capitalistas determinam ndo apenas o volume
dos lucros, mas também o montante dos salarios, o nivel global de renda e o
crescimento da economia. Em seu modelo tridepartamental, o autor analisa a
dindmica do crescimento econdmico capitalista’. Para isso, o autor modifica a
divisdo marxista da economia em dois pontos: 1) o Departamento | (D)) é o
responsavel pela producdo dos bens finais ndo utilizados para o consumo, suprindo
todo o Investimento Bruto da economia; 2) a producdo de bens de consumo é
dividida em dois setores, o Departamento Il (D) é responsavel pela producéo de
bens de consumo para os capitalistas e o Departamento Il (Dy,) é o produtor de bens
de consumo para os trabalhadores.

Através modelo de reproducdo desenvolvido por Kalecki, decorre que os
lucros de Dy, sdo dados pelos salarios dos trabalhadores dos departamentos I e 11 (P;
= W; + W,). Em seguida, quando adicionado os lucros de D, e D, (Py e P,) em ambos
os lados da equacdo acima, verifica-se que os lucros sdo determinados pelo
Investimento (1) e Consumo Capitalista (Cc).

Pi+Py+P3s=W;+P;+W,+ P,
P=1+Cc

Considerando constante a distribuicdo da renda, isto é, a participacdo dos
salarios (wy, W, e w3) e dos lucros na renda de cada departamento, a renda nacional
sera determinada pelo gasto capitalista em investimento e consumo (I e Cc),
conforme as equacOes abaixo:

W1 = W1W2 = W2W3 =W
P; =wil +w, Cc

Cw (1-ws) = wyl + w,Cc

* De acordo com Carvalheiro (1987, p.122): “De uma perspectiva ampla, pode-se considerar
que as semelhancas e as diferencas presentes nas obras de Keynes e Kalecki podem ser
melhor traduzidas se forem consideradas como complementares.”

> Para referéncias de apoio, ver Jobim (1984), Ferreira (1996) e Miglioli (1982).
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Cw = wl + w,Cc
(1-W3)

Y=1+Cc+Cw=1+Cc+wl+w_Cc
(1-W3)

No entanto, vale ressaltar que o Investimento (I) e o Consumo Capitalista
(Cc) constituem as variaveis independentes. A interpretacdo inversa, onde | e Cc sdo
determinados pelo Lucro e pela Renda Nacional se apresenta equivocada, uma vez
que as decisbes sobre o0 gasto capitalista sdo tomadas no passado, enquanto 0s Lucros
e a Renda Nacional sdo resultados destas decisdes (KALECKI, 1954). Fica, assim,
clara a importancia das decisdes de gasto dos capitalistas na determinacdo do nivel
geral da renda.

Segundo Kalecki (1977, p.3), “[...] os capitalistas podem decidir quanto
investirdo e consumirdo no préximo ano, mas ndo podem decidir a respeito de
guanto serdo as suas vendas e seus lucros”. Dessa maneira, os lucros dependem das
decisbes de gastos dos capitalistas tomadas no passado, condi¢cdo que reforca a
determinac&o da renda pelo investimento.

O esquema departamental evidencia que | e Cc também determinam os
salarios e, conseqilientemente, o consumo dos trabalhadores e a producdo do
Departamento Ill. De acordo com Tavares (1998), a acumulacdo de capital vai a
frente gerando lucros maiores e arrastando a massa de salarios, quando ndo se eleva a
taxa de salarios. Logo, os saldrios dos trabalhadores dependem dos gastos dos
capitalistas, supondo inalterada a distribuicdo da renda.

Por sua vez, uma alteracdo na apropriagdo da renda entre salarios
(trabalhadores) e lucro (empresarios) nao altera, a principio, o nivel geral da renda,
afetando apenas a distribuicdo setorial da renda. Por exemplo, a reducdo da
participacdo dos salarios e 0 aumento das margens de lucros ndo garantem o aumento
global dos lucros, uma vez que estes sdo determinados pelo gasto capitalista do
momento anterior. O impacto decorrente da reducdo da participacdo dos salarios na
renda provocard a queda da producdo de Dy, e aumento da demanda dos demais
setores. Todavia, devido a elevada propensao ao consumo dos trabalhadores de Dy, e
peso significativo deste departamento na economia, havera fatalmente uma
diminuicdo da demanda efetiva, pois dificilmente os setores de D, e de D, serdo
capazes de compensar as perdas daquele departamento.

Em contrapartida, é importante destacar como a melhoria da distribuicdo
de renda pode colaborar para o crescimento do produto nacional. A elevacdo da
participacdo dos salarios na renda estimulard a demanda pelos bens de consumo de
massa produzidos por Dy, cujo aumento da producdo — em resposta, a elevacdo da
demanda — faz-se necessario para que ndo haja pressdo sobre 0s precos, 0 que
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reduziria o ganho salarial em termos reais. O aumento da producdo de Dy, ensejaria
novos investimentos, estimulando os demais setores e o crescimento da economia.
Porém, deve-se ressaltar que a melhoria da distribui¢do de renda ndo é suficiente, per
se, para garantir este crescimento. Para isso, 0 aumento da participacdo dos salarios
na renda devera ser capaz de estimular as decisbes de gasto dos capitalistas,
especialmente sob a forma de investimento. Portanto, o aumento da relagdo indicada
deve ser suficiente para estimular a ampliacdo da producdo de Dy, e, em cadeia, 0
crescimento da demanda dos demais setores.

Cabe ainda destacar, pois, a importancia do investimento frente ao
consumo capitalista, sendo este Gltimo, no limite, resultado dos lucros pretéritos,
definidos pelas decisdes passadas de investimento. Assim, o consumo dos capitalistas
também é dependente do investimento, enquanto este, por seu turno, é o elemento
dindmico da economia capitalista, capaz de determinar os niveis de lucros e salarios e
da renda nacional (KALECKI, 1954).

3. Dindmica econdmica e instabilidade sistémica

Demonstrado o papel central desempenhado pelo investimento na
dindmica econbmica, cabe neste segundo item analisar a natureza instdvel na
economia capitalista. Esta instabilidade tem origem no ambito das decisdes de
investimentos realizadas individualmente, livres de qualquer regulacdo publica ou
coletiva, baseadas exclusivamente nos calculos capitalistas e percepcGes dos
empresarios em relagdo ao comportamento futuro das variaveis que afetam a
estrutura de custos e o0s precos dos bens e servicos produzidos para fins de
acumulacdo de riqueza sob a forma monetéria. SAo 0s gastos dos empresarios,
especialmente sob a forma de investimento, que determinam a demanda efetiva e, ao
cabo, os niveis de renda e emprego (KALECKI, 1954; KEYNES, 1936).

A compreensdo da instabilidade capitalista e do comportamento da renda
ao longo do tempo exige a adogdo de trés eixos de andlise, a saber: um primeiro que
busque tratar do papel da demanda efetiva na dindmica capitalista; um segundo que
aborde a formulacdo do célculo capitalista a partir da eficiéncia marginal do capital;
e um terceiro que analise a dindmica do crescimento econémico nas economias
capitalistas.

Em relacdo ao primeiro, cumpre registrar que o principio da demanda
efetiva constitui peca-chave para o entendimento da dindmica capitalista. Este
principio representa uma contraposicdo a condicdo de equilibrio geral, uma vez que
permite a existéncia de diversas condi¢des de equilibrio. Nao obstante, a situacédo de
equilibrio com pleno emprego nédo é garantida pelas livres forcas de mercado. N&o
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menos importante, nenhuma das diferentes situacdes possiveis de equilibrio é
permanente, estando em constante mutacéo.

Com o principio da demanda efetiva, Keynes (1936) e Kalecki (1954)
mostram que o nivel de atividade econémica é determinado pelas decisdes de gasto
dos agentes. Keynes (1936), na tradicdo marshalliana, sustenta que o equilibrio
macroecondmico ocorre quando da intersecgdo das funcBes de demanda e oferta
agregadas, condicdo que apenas casualmente se associa com a situacdo de pleno
emprego de recursos. A funcdo oferta agregada é dada pela expectativa de um
rendimento minimo necessario para que os capitalistas decidam aplicar determinado
nivel de investimento, indicando a quantidade ofertada para distintos niveis de
rendimentos esperados. Ja a fungdo demanda agregada, por seu turno, representa a
soma de receitas que os capitalistas esperam receber a partir da venda de um
determinado volume de producdo (KEYNES, 1936).

Dessa forma, caso os capitalistas tenham expectativas de lucros futuros
superiores a0 minimo necessario para o atual nivel de investimento, ou seja, se 0s
retornos esperados da demanda agregada superarem as expectativas minimas sobre a
oferta agregada, os capitalistas decidirdo ampliar os seus investimentos até o ponto
de equilibrio entre as funcGes agregadas de demanda e oferta, denominado por
Keynes (1936) de demanda efetiva. Cumpre destacar, contudo, que ndo raro o nivel
de producdo concernente ao ponto de demanda efetiva se encontra aquém daquele
que seria condizente com o nivel de pleno emprego. No mais, mas ndo menos
importante, esta condi¢do de equilibrio ndo pode ser concebida como determinante
de um nivel de investimento em que o sistema capitalista ganha estabilidade ao longo
do tempo, pois esta visdo ndo se apresenta compativel com uma compreensdo
dindmica do capitalismo.

Conforme explica Keynes (1936), diferentemente da acepcdo de Kalecki
(1954) acerca das decisdes de investimento®, no espaco de tempo entre as decisdes
sobre os investimentos e 0 momento de realizacdo das expectativas ocorrem novas
decisbes, baseadas em outras percepcdes sobre o futuro. Ambas as funcGes
agregadas, portanto, sdo baseadas em expectativas sobre rendimentos, sendo que
estas se modificam em um periodo de tempo menor do que 0 necessario para que as
mesmas se realizem plenamente, bem como para atingir o ponto onde o0s lucros
seriam maximizados, o qual, segundo Keynes (1936), é dado pela igualdade entre

® Pode-se afirmar que Kalecki (1954) minimizou a importancia das expectativas subjetivas no
tocante as decisGes de investimento, atribuindo destaque aos seus fatores objetivos,
particularmente aos lucros passados. O “ciclo econdémico puro”, conforme serd discutido
adiante, decorre fundamentalmente do efeito contraditério do investimento sobre a renda ao
longo do tempo: de um lado, seu aumento faz crescer os lucros, que estimula mais
investimentos; por outro, ao ampliar a capacidade produtiva, reduz o retorno corrente e
esperado, 0 que induz & diminuig&o do investimento (LOPEZ e MOTT, 2003).
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demanda e oferta agregadas no nivel de pleno emprego. Sendo assim, o sistema
capitalista freqlientemente permanece na constante busca de um ponto de equilibrio
imaginario, de pleno emprego, alcancado apenas episodicamente. E deste estado
mutavel das expectativas sobre as decisdes de investimento que resulta a natureza
intrinsecamente instavel do capitalismo.

Isto porque, agora captando o segundo eixo de andlise proposto, as
decisdes de investimento dependem das expectativas dos empresarios sobre o futuro,
sujeitas a mudancas no tempo e a revisdes imprevistas e constantes. A formacéo das
expectativas é baseada por uma diversidade de varidveis, 0 que embora nao
signifique auséncia de racionalidade, torna impossivel o conhecimento ex-ante dos
rendimentos futuros dos projetos de investimentos (KEYNES, 1936).

Segue, pois, que para Keynes (1936) o ciclo econdmico decorre
fundamentalmente das flutuacdes ciclicas da eficiéncia marginal do capital ou do
preco de demanda do capital produtivo. Neste contexto, ante a instabilidade do
investimento, as situa¢des de equilibrio macroeconémico séo efémeras e a dindmica
capitalista é dada por uma permanente instabilidade. A eficiéncia marginal do capital
se traduz, entdo, como um importante fator na formacdo das expectativas,
componente que norteia as decisdes de investimento. Este elemento é dado pela
relacdo entre a renda esperada do investimento e o custo de reposicdo ou de
ampliacdo deste capital, ou nas palavras de Keynes (1936, p.115), a relacdo entre “a
expectativa de renda e o preco de oferta corrente deste capital.”

E importante destacar dois aspectos sobre a eficiéncia marginal do capital.
O primeiro revela a tendéncia decrescente em relagdo ao aumento do investimento,
uma vez que a ampliacdo da oferta de capital reduz a renda prospectiva e, por outro
lado, 0 aumento da demanda por bens de capital eleva seu pre¢o de oferta. O segundo
aspecto, por seu turno, trata da relacdo entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa
de juros, onde os investimentos s6 ocorrem quando a eficiéncia marginal supera a
taxa de juros corrente. Dessa forma, um aumento na taxa de juros tende a provocar
uma queda na taxa efetiva de investimento corrente. E como a taxa de juros é
determinada no ambito da circulacdo financeira, conforme mostrou Keynes (1930;
1936), suas variagdes ndo guardam sintonia com as necessidades e a realidade do
ambito em que se processa as decisdes empresariais, a circulagdo industrial. Jaz ai,
pois, uma fonte adicional de instabilidade do capitalismo.

Quando o custo de producdo de uma nova unidade de capital & maior que
possibilidade de adquirir este ativo no mercado de capitais, ou que o retorno dado
pela taxa de juros corrente, ou ainda que a expectativa de lucro futuro (o prego de
oferta é superior ao preco de demanda), tenderd a ndo haver a expansdo dos
investimentos. Da mesma forma se processa a relacdo entre 0s investimentos
financeiros e produtivos, tendo em vista que ndo havera estimulo para se criar uma
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empresa a um custo maior do que adquirir agdes de uma empresa similar ja existente.
Por isso, segundo Braga (2000, p.127), ““[...] os mercados financeiros, organizados
em torno da liquidez, reforgam a especulagdo que j& marcava estruturalmente as
expectativas sobre as rendas esperadas no processo produtivo e agrava a
instabilidade sistémica.”

Finalmente, no que diz respeito ao terceiro eixo de analise proposto,
atinente a instabilidade do capitalismo, cumpre salientar que para Keynes (1936) a
dependéncia existente entre a eficiéncia marginal de determinado volume de capital e
as variagOes nas expectativas dos capitalistas é o principal fator que torna a eficiéncia
marginal do capital sujeita a certas flutuacBes violentas, as quais explicam as
flutuacbes de uma economia capitalista. A fase de expansdo ocorre quando a
eficiéncia marginal do capital oferece um rendimento suficiente para estimular as
decisbes de investimento, permanecendo enquanto os rendimentos esperados
estiverem em niveis satisfatorios. Porém, o aumento do estoque de capital, em razéo
dos novos investimentos, causa uma queda na eficiéncia marginal do capital,
conforme observado anteriormente.

Esta reducdo da eficiéncia marginal, por seu turno, provoca uma reversao
do ciclo de negdcios, dando inicio a uma fase de redugdo da renda, uma vez que 0
preco de demanda se torna inferior ao preco de oferta. A retomada do crescimento
econdmico depende, fundamentalmente, do aumento da eficiéncia marginal. Para
isso, as taxas de juros devem ser reduzidas. Porém, ndo raro a queda dos juros se
mostra insuficiente para garantir a recuperagdo dos investimentos, embora seja uma
condicdo necessaria. A recuperacdo da eficiéncia marginal ocorrerd a partir da
depreciacdo dos ativos de capital, os quais sdo deteriorados com o tempo e ndo estéo
sendo substituidos por novos investimentos. Esta escassez de capital, provocada pela
depreciacdo ao longo do tempo, tende a elevar o preco de demanda do capital
produtivo, estimulando novos investimentos e dando inicio a uma nova fase de
expansdo da renda e dos negocios.

Cumpre salientar, contudo, que apesar de as alteracdes nas taxas de juros,
sob determinadas circunstancias, ndo serem suficientes para evitar as flutuagdes da
renda e do emprego, 0 manejo adequado da politica monetéria pelo Banco Central se
faz indispensavel. Isto porque freqlientemente o estado de expectativas pessimistas
que sucede o colapso da eficiéncia marginal do capital, ao implicar o aumento da
preferéncia por liquidez, tende a provocar um aumento da taxa de juros que tende a
deteriorar ainda mais as decisdes de investimento. Ndo obstante, sob contexto de
crise a queda da taxa de juros, embora necessaria, pode se mostrar insuficiente para
aumentar a eficiéncia marginal do capital na magnitude exigida para incentivar novas
decisbes de inversdo por parte dos empresarios. De acordo com Keynes (1936,
p.221): *“[...] a estimativa que faz o mercado da eficiéncia marginal do capital pode

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 20, nimero 1 (35) pp. 127-143, 2009 134



instabilidade das economias de mercado, Keynes e Kalecki

sofrer flutuacbes de tdo grande amplitude que dificilmente podem ser compensadas
por flutuacGes correspondentes na taxa de juros.”

E é justamente por entender que os movimentos ascendentes da renda e do
emprego criam 0s germes da reversao ciclica que induz Keynes (1936) a sugerir a
necessidade de regulacdo do investimento, dado que seu abandono as iniciativas
individuais privadas tende a acentuar a natureza instavel de uma economia em que a
moeda desempenha fungGes decisivas para as decisdes de gasto dos agentes. De outra
forma, é impossivel evitar grandes flutuacdes da renda e do emprego sem uma
coordenacéo das decisfes de investimento. Nas palavras de Keynes (1936, p.221):

Portanto, em condi¢des de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar
grandes flutuacfes no emprego sem uma profunda mudanca na psicologia
do mercado de investimentos, mudanca essa que ndo ha razao para esperar
qgue ocorra. Em conclusdo, acho que n&do se pode, com seguranca,
abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente de
investimento.

Porém, segundo Braga (2000, p.244), Keynes trata dos ciclos admitindo
um “[...] certo grau reconhecivel de regularidade na seqgiiéncia e na duracéo dos
movimentos ascendentes e descendentes”. Incorre-se, pois, hum certo “automatismo
ciclico”, movimentos ascendentes e descendentes presos a uma temporalidade que
ndo condiz com 0s conceitos de expectativas e incerteza. Dito de outro modo, esta
regularidade presente na idéia de clico em Keynes (1936), associada a estabilidade de
duragdo de tempo em que se alternam os movimentos ascendentes e descendentes,
mostra-se contraditéria as expectativas e incertezas presentes nas decisdes
capitalistas de investimentos, orientadas pela eficiéncia marginal do capital.

Tal problemética também é abordada na teoria do ciclo econdmico de
Kalecki (1954). Em um primeiro momento, o autor analisa a dindmica econdmica,
sem a idéia de equilibrio, mas com uma separacgdo entre ciclo e tendéncia de longo
prazo. Em seguida, insatisfeito com esta separagdo, Kalecki (1977) constr6i uma
visdo do movimento do sistema capitalista para compreender conjuntamente as
flutuacdes ciclicas e a tendéncia.

Inicialmente, portanto, na teoria do “ciclo puro”, a tendéncia é determinada
de maneira independente do ciclo. Neste sentido, as flutuagdes ciclicas correm em
torno da reproducéo simples, onde ao fim de cada fase de expansao ou depressao, nas
palavras de Kalecki (1954, p.33), “[...] o volume de equipamento de capital volta a
sua grandeza original.” As fases do ciclo sdo definidas pela relacdo entre as
encomendas de investimentos e as necessidades de reposicdo do estoque de capital
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(depreciacdo), sendo que a vida Util dos ativos € maior que a duragdo dos ciclos
econdmicos.

Dessa maneira, a fase de recuperagdo é dada por um volume de
encomendas de bens de investimento que supera as necessidades de reposi¢cdo do
capital, dando inicio a uma fase de expansdo quando o estoque de capital cresce. A
reversdo ocorre quando as encomendas de investimento sdo inferiores as
necessidades de reposi¢cdo do estoque de capital (fase de recessdo). Com efeito, as
entregas se tornam menores do que a depreciacdo dos equipamentos (fase de
depressdo), o que provoca a queda do volume do estoque de capital. O ciclo se
repete, pois a reducdo do estoque estimula novas encomendas, originando nova fase
de recuperacio’.

O investimento desempenha, pois, um papel paradoxal no sistema
capitalista: no periodo em que é realizado, gera e permite 0 escoamento do poder de
compra adicional; no momento seguinte, contudo, seu aumento acima do nivel
necessario para a reposicao do capital fixo produz ociosidade do equipamento de
capital, menor rentabilidade e, ao cabo, queda do investimento, colapsando a
expansdo da renda e do emprego. De acordo com Kalecki (1954, p.65-66):

Do que foi dito antes torna-se claro que o investimento tem efeito favoravel
sobre a situagdo econdmica somente no tempo em que é efetuado e prové
uma saida para o poder de compra adicional. De outro lado, o carater
produtivo do investimento contribui para o enfraquecimento da
recuperacdo e finalmente a estanca, porque é a ampliacdo do equipamento
de capital que causa o colapso da expansdo econdmica. Encontramos aqui
um dos mais notaveis paradoxos do sistema capitalista. A ampliacdo do
equipamento de capital, isto é, 0 aumento da riqueza nacional, contém a
semente de uma depressdo no curso da qual a riqueza adicional se
comprova ser apenas potencial. Porque uma parte consideravel do capital
permanece ociosa e somente torna-se Gtil na proxima recuperacao.

E neste sentido que em momentos de depressdo, assim como sugerido por
Keynes (1936), Kalecki (1935) propde a intervencdo do Estado notadamente sob a
forma de investimento publico, mediante financiamento do poder de compra
adicional a ser fornecido pelo sistema bancério a taxas de juros compativeis com a
rentabilidade dos investimentos que passara a prevalecer a partir de entdo. O gasto
publico, ao incentivar a producdo e reduzir o grau de ociosidade da economia,

" Deste modo, mais uma vez fica claro que, para Kalecki (1954, 1977), sdo as decisdes de
investimento que determinam, em Gltima instancia, as flutuacGes da renda e do emprego ao
longo do tempo.
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aumenta a rentabilidade do investimento e incentiva a implantacdo de novos projetos.
O investimento privado passa, entdo, a “encampar” o investimento puablico, nos
termos de Kalecki (1935, p.67), com a “prosperidade artificial” sendo suplantada
pela “prosperidade natural”, até que, decorrido certo tempo, a fase de ascensdo ceda
novamente espaco a fase de depressao.

Esta teoria do “ciclo puro” admite, contudo, um movimento automatico e
regular dos ciclos, também presente na obra de Keynes (1936)%, bem como uma
visdo de uma economia estaciondria, onde a taxa média de crescimento é nula. Nao
obstante, no artigo “Tendéncia e ciclo econémico”, publicado originalmente em
1968, Kalecki (1977) propGe uma andlise da dindmica capitalista sem a separagdo
entre ciclo e tendéncia. Neste trabalho, diferentemente de sua teoria do “ciclo
econdmico puro” presente em sua “Teoria da dinamica econdmica” de 1954, o autor
assume a tendéncia de longo prazo enquanto resultado das situagdes de curto prazo,
portanto sem uma existéncia independente. Segundo Kalecki (1977, p.105): “[...] a
tendéncia de longo prazo nada mais é do que um componente vagarosamente
mutéavel de uma cadeia de situacdes de curto prazo [...]”

O progresso técnico entra no calculo capitalista considerando os ganhos de
produtividade dos novos equipamentos, implicando uma reducdo dos custos reais do
trabalho frente as maquinas antigas, obtendo vantagem competitiva em uma
economia concorrencial, especialmente para 0s primeiros inovadores e quando a taxa
de salérios se encontra em um patamar mais elevado. Kalecki (1977) mostra, entdo,
que as decisbes de investir dependem do aumento da produtividade dos novos
equipamentos, decorrente das inovagOes, que permite aos detentores do novo
equipamento de capital amealhar os lucros do antigo equipamento de capital. Com
efeito, a tendéncia de longo prazo deixa de ser independente do ciclo quando
considerado 0 progresso técnico nas decisdes capitalistas de investimento®. Os

® Nesta direcdo, destaca-se o breve capitulo XXII da Teoria Geral (Keynes, 1936).

% Possas (2001, p.121), contudo, entende 0 modelo de 1968 de Kalecki como um retrocesso
em relacéo ao presente em sua Teoria da Dindmica Econdmica de 1954, uma vez que para o
autor a introducdo das inovagBes concorreu no sentido de tornar obscura a relacdo do
progresso técnico com a tendéncia, ao invés do ciclo. Ndo obstante, considerando que o
objetivo mesmo de Kalecki (1977) foi justamente o de conceber a tendéncia enquanto
subproduto das flutuagbes de curto prazo, buscando romper com o “automatismo ciclico”
condizente com a hipdtese de uma economia estacionaria, 0 modelo de 1968 consegue
realizar a conciliacdo pretendida pelo autor. Segue, pois, que se a versdo de 1954 tem a
vantagem de mostrar que as flutuacdes tém suas origens na estrutura de operacdo de uma
economia capitalista, sendo passiveis de serem explicadas apenas pelo comportamento
“rotineiro” do nivel de atividade econdmica, conforme sustenta Possas (2001); a versdo de
1968 consegue, mesmo que dispondo da “arma poderosa” do progresso técnico, fundir o
ciclo com a tendéncia num todo Unico capaz de explicar de forma mais realista a dinamica
econdmica sistémica.
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capitalistas analisam a taxa de lucro captada pelos novos investimentos em relacao a
taxa normal de lucro: se a primeira for maior do que a segunda, os capitalistas
decidirdo investir mais do que a acumulagdo interna; caso contrério, 0S novos
investimentos serdo menores.

Assim, em termos mais keynesianos do que kaleckianos, pode-se dizer que
ocorre um prolongamento dos movimentos de auge quando a reducdo da eficiéncia
marginal do capital, em razdo do aumento do estoque de capital, é compensada pelos
aumentos de produtividade dos novos equipamentos induzidos pelas inovacdes, pois
esta condicdo opera no sentido de elevar a taxa de lucro esperada e atribuir
continuidade as decisdes de inversdo. Dessa maneira, os ciclos econémicos perdem a
regularidade e o carater automatico, deixando de sé-los enquanto tais, com variacdes
em torno da reprodugdo simples numa economia estaciondria. A determinagao
conjunta dos ciclos e da tendéncia, com a introducdo do progresso técnico, permitiu
Kalecki (1977) explicar a irregularidade da economia capitalista, com a tendéncia de
longo prazo sendo subproduto das flutuacbes de curto prazo. Nesta perspectiva,
afirma Braga (2000, p.241; p.248):

Isto €, os conceitos convencionais de ciclo e tendéncia perdem sentido. O
que fica é que a tendéncia é constituida a partir das flutuagdes, e estas sao,
simultaneamente, expressdo do comportamento de fatores cujos efeitos sdo
prolongados, como as inovacdes, de tal forma que sua reincidéncia afeta a
performance de longo prazo.

[...] Fica demonstrado que Kalecki abre o problema e langa um caminho
tedrico no qual ndo cabem ciclo e tendéncia como entidades independentes.
Rompe-se 0 automatismo ciclico, a periodicidade mecénica, e fica
colocada a questdo da antinomia da tendéncia. Isto é, ndo existe um Gnico
longo prazo, igualmente mecanicista e entendido como equivalente a
crescimento secular ad infinitum. A tendéncia tanto pode ser um longo
prazo expansivo como um longo prazo contracionista, estagnado, critico.

[..] O movimento efetivo do sistema é a combinacdo de flutuacdes e
tendéncia como entidades inseparaveis. Os fatores de curto e longo prazos
sdo indissociaveis. O ciclo, quer de ondas curtas, médias ou longas, como
uma totalidade autbnoma de movimento carece de sentido. A tendéncia
(tendency) do sistema é de uma tensdo entre expansdo e crise, com
diferentes trajetdrias (trends) possiveis a serem apreendidas através da
teoria da dindmica complexamente determinada.
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Cumpre salientar, ainda, que os trabalhos de Keynes e Kalecki langaram as
bases para desenvolvimentos posteriores no ambito da escola p6s-keynesiana, com
destaque a Minsky (1984; 1986), que conseguiram captar o carater intrinsecamente
instavel de uma economia onde a moeda cumpre a funcéo de ativo. Minsky (1984;
1986) mostrou que o sucesso de uma economia capitalista lanca as bases para seu
fracasso, ou, dito de outro modo, os germes da crise sdo desenvolvidos na fase de
crescimento econdmico. Isto porque na fase ascendente, os agentes assumem
posicdes financeiras cada vez mais arrojadas. Num determinado momento, contudo,
uma reversdo stbita do quadro vigente de expectativas desencadeia um ciclo de
demanda por financiamento ndo atendida pelo sistema bancério. Isto porque, sob
contexto de expectativas pessimistas em relacdo ao futuro, o aumento da preferéncia
pela liquidez impOe aos bancos a estruturagcdo de uma estratégia de balango nédo
condizente com as necessidades de financiamento das empresas endividadas'®. Com
efeito, posicdes de endividamento das empresas até entdo financeiramente
sustentaveis (hedge), tornam-se frageis (especulative) ou totalmente insustentaveis
(ponzi), cujos efeitos podem desencadear uma crise do sistema de pagamentos,
condicdo que induz o banco central assumir a posicdo de “prestamista de Gltima
instancia”.

Cumpre salientar, ainda, o efeito da crescente importancia das variacdes
dos precos dos ativos financeiros sobre as decises de gastos dos agentes, ja colocada
por Keynes (1936) enquanto vetor importante para a explicacdo das flutuacbes da
renda numa economia capitalista, ante seus efeitos instabilizadores sobre a eficiéncia
marginal do capital e a propensdo marginal a consumir. De acordo com o autor
(1936, p.220):

Infelizmente, uma queda substancial da eficiéncia marginal do capital
tende, também, a afetar negativamente a propensdo a consumir, pois
provoca uma baixa consideravel no valor do mercado de titulos. Ora, esta
baixa exerce uma influéncia depressiva sobre a classe de pessoas que
acompanham de perto os seus investimentos na bolsa de valores,
especialmente quando aplicam dinheiro emprestado. A disposicdo dessas
pessoas para gastar talvez dependa mais das altas e baixas no valor de
seus investimentos do que do estado do fluxo de seus rendimentos. Com um
publico de “mentalidade acionista” como o dos Estados Unidos de hoje,
um mercado de titulos em alta pode ser condigdo quase essencial para uma
propensdo a consumir satisfatéria; e esta circunstancia, geralmente
desconsiderada até ha pouco, serve obviamente para agravar mais ainda o

19 Sobre a estratégia de balanco dos bancos em uma economia monetaria da produgéo, ver
Carvalho (1999).
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efeito depressivo de uma reducdo na eficiéncia marginal do capital. [grifo
nosso]

Com as transformacBes monetarias e financeiras ocorridas a partir de
meados dos anos 1970, na esteira do desmonte do sistema de Bretton Woods, passou-
se a observar um processo de crescente ampliacdo dos espagos supranacionais das
operacdes monetérias e financeiras, grande parte das quais puramente ficticias. Os
titulos e agdes aos quais Keynes (1936) se referiu passou a contemplar uma parte
substantiva da riqueza dos agentes, empresas e familias, ante o processo de
coletivizacdo das poupancas individuais processado com o surgimento e a
disseminacdo dos investidores institucionais, 0s gestores da poupanca coletiva. Sob
impulso da crescente liberalizacdo e desregulamentagdo dos mercados de capitais,
num quadro de instabilidade de taxas de cAmbio e de juros, as inovacGes financeiras
produziram uma extensa teia de instrumentos, como derivativos e securitizacao,
capazes de potenciar a instabilidade sistémica produzida pelas variacdes dos pregos
dos ativos. N&o menos importante, as inovacdes financeiras aumentaram
substancialmente a capacidade de endividamento dos agentes, também concorrendo
no sentido de alterar significativamente a dindmica das economias capitalistas. De
acordo com Oliveira (2007, p.16):

A din&mica econdmica fica, assim, cada vez mais subjugada aos efeitos das
variagBes patrimoniais provocadas por mudancas dos precos dos ativos
financeiros sobre as decisGes de gasto e as expectativas dos agentes,
configurando um contexto de instabilidade estrutural sob dominancia
financeira, donde as decisdes capitalistas ndo explicam mais integralmente
as flutuagdes econdmicas, tal como nos modelos de ciclo. No padrao
sisttmico de riqueza financeirizado, a dindmica sistémica toma novos
contornos, passando a ser condicionada pela gestdo e realizacdo da
riqueza sob posse dos investidores institucionais, dos bancos e das grandes
corporacdes, atores que passam a ditar o ritmo e as flutuacGes do ciclo de
negaocios. [grifo nosso]

Isto significa, pois, que o ciclo de negdcios passa a ser cada vez mais
influenciado pelos “efeitos riqueza” oriundos das oscilagdes dos precos dos ativos
financeiros, ante seus efeitos sobre as relagbes riqueza/poupanca e
patrimonio/endividamento das familias e empresas, respectivamente. As flutuacdes
do consumo e do investimento, entdo, passam a ser cada vez mais dependentes das
variaveis de estoque, menos passiveis de serem influenciadas pelo Estado mediante o
manejo dos instrumentos de politica econdmica, quando comparadas com as

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 20, nimero 1 (35) pp. 127-143, 2009 140



instabilidade das economias de mercado, Keynes e Kalecki

varidveis de fluxo. Este padrdo sisttmico de riqueza sob dominancia rentista-
financeira tem permitido uma crescente elasticidade entre os circuitos financeiro e
industrial, configurando um ambiente fértil para a amplificacdo das tensdes
sistémicas, formacdes de bolhas e crises profundas (OLIVEIRA, 2007).

Esta instabilidade inerente ao capitalismo ndo permite que a dindmica do
sistema seja compreendida a partir da regularidade admitida nos modelos que néo
conseguem superar 0 “automatismo” ou sob 0 pressuposto teérico de equilibrio geral,
cuja necessidade de coeréncia légica e interna impBe a constru¢cdo de modelos
mecanicista-diacronicos (BRAGA, 2000, p.140). Seja por conta das incertezas que
cercam as decisfes de investimento, seja pelo progresso técnico, seja pela crescente
importancia das variacbes dos precos dos ativos financeiros sobre as decisdes de
gasto dos agentes, o capitalismo constitui um sistema marcado por instabilidade, ao
invés de estabilidade, ndo guardando nenhum compromisso com qualquer tipo de
tendéncia e muito menos com a nocdo de equilibrio, especialmente “no nivel de
pleno emprego”.

Do que foi exposto, decorre que a subversdo da natureza intrinsecamente
instavel do sistema capitalista, mais do que intervenc@es episddicas, exige cada vez
mais a construcdo de uma estrutura de regulacdo estatal que busque coordenar as
decisbes de investimento, implementar mecanismos de incentivo e de acesso as
inovacOes e introduzir instrumentos capazes de minimizar a crescente influéncia da
esfera financeira sobre as decisfes de gasto dos agentes, entre os quais o controle
sobre os fluxos internacionais de capitais. Um arranjo institucional desta natureza,
contudo, ao requerer uma mudanca na atual estrutura de poder sobre o processo de
acumulacéo e valorizagdo da riqueza sob as formas monetaria e financeira, apresenta-
se de dificil implementacao.

4. Consideracdes finais

Resgatando as idéias centrais de Keynes e Kalecki, este artigo discutiu a
natureza instavel da dindmica capitalista. Inicialmente, analisou-se a relacdo entre
investimento e dindmica econbmica, ante o papel determinante do primeiro no
processo de determinagdo dos niveis de renda, emprego, lucros e salérios. Sob a
égide da “anarquia da producdo”, as decisGes de investimento passam a ser definidas
individualmente pelos capitalistas, baseadas em expectativas e incertezas sobre a
situacdo futura, o que implica em instabilidade estrutural das economias de laissez-
faire.

Em seguida, notou-se que a teoria da demanda efetiva aponta para uma
espécie de (des)equilibrio mdvel, com a dindmica sisttmica marcada pela
instabilidade. A sucessdo de decisGes empresariais, cada qual baseada em cenarios
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futuros distintos no decorrer do tempo necessario para a realizacdo das expectativas
anteriores, impede uma natureza estatica do sistema capitalista. A instabilidade
sistémica é condicionada pela dindmica irregular do investimento, donde decorre sua
natureza eminentemente estrutural. Este papel desempenhado pelo investimento
sobre as oscilacdes da renda ja se mostra evidente no modelo de “ciclo econémico
puro” de Kalecki (1954), em que o sistema flutua em torno de uma economia
estagnada.

A andlise conjunta do ciclo e da tendéncia realizada por Kalecki (1977) a
partir da introducdo do progresso técnico no calculo capitalista, no entanto, produz
um quadro de flutuacdes dissociadas de qualquer compromisso com uma tendéncia
predeterminada. Sob tal contexto, faz-se necessaria uma intermitente regulacédo sobre
0 investimento, recomendada tanto por Keynes (1936), quanto por Kalecki (1954). E
esta sugestdo decorre do fato de estes autores terem conseguido captar, vez de forma
muito proxima, ora um tanto distante e partindo de pressupostos tedricos distintos, a
instabilidade cronica do capitalismo decorrente da descoordenacdo das decisGes de
investimento, potenciada nos tempos atuais pela natureza rentista do capitalismo
financeiro contemporaneo.
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